





















指摘されるようになった。たとえば、Lev and Zarowin（1999）は、1977-1996 年の間に米
国企業における利益水準の変化と株価との関連性を検証し、利益の株価関連性や ERC
（earnings response coefficient）は過去 20 年間で低下していることを示しており、事業環境
の急速な変化とその影響に適切な対応できていない会計制度が価値関連性低下の要因になっ














































日経 400 構成銘柄のうち、2017 年に統合報告書を発行した企業は 177 社であった。しかし、
筆者の調査結果では、JPX 日経 400 構成銘柄のうち、2017 年において統合報告書を発行し
たのは 140 社であり、KPMG による調査とは異なっていた（1）。
　筆者が確認した発行企業 140 社のうち、編集方針に明白に「IIRC のフレームワークに従っ










































減する可能性がある。（Baiman and Verrecchia, 1996; Diamond and Verrecchia, 1991; Ver-
recchia, 2001）。また、財務情報を利用したリスク分担（Merton, 1987）と情報リスクの削















et al., 2009）を前提として、一連の研究において CSR ディスクロージャーが資本コストに
およぼす影響が検討され、CSR ディスクロージャーと資本コストには負の関係があること



























数として企業価値との相関を検証した。彼らは 2010 年から 2013 までの 822 社の南アフリ
カ共和国の企業をサンプルとして研究した。Lee and Yeo（2016）は、IIRC の概念フレー
ムワークの 8 つの内容要素におけるそれぞれ 5 つの側面を評価して、質を表すスコアとし
ている。これらを利用して、統合報告書の質と企業価値（Tobin’s Q）とは正の相関があり、
また、組織がより複雑である企業は正の相関が強いという結果を提示した。







証した。Lee and Yeo（2016）が Tobin’s Q を企業価値の代理変数としていたのとは違って、

























　Botosan and Plumlee（2005）（以下、BP と記す）は、配当割引モデルを基礎とする 5 つ
の方法（6）を用いて自己資本コストを推定し、それらの資本コストの推定値の信頼性を検証し
た。
　BP は以上の資本コストの推定値の信頼性を検証した結果、PEG Ratio Model と Target 
Pricing Model の推定値は一貫して市場リスク、レバレッジ・リスク、情報リスク、残存リ
スクおよび成長と相関していることがわかった。そこから、BP は、資本コストの推定にあ
たって PEG Ratio Model と Target Pricing Model の推定値は信頼性が高いと結論付けてい
る。
























































　仮説を検証するため、Dhaliwal et al.（2011）と Zhou et al.（2017）の推定モデルを検討
する。Dhaliwal et al.（2011）と Zhou et al.（2017）の推定式はそれぞれ式（2）と（3）で示さ
れる。
Dhaliwal et al.（2011）の推定モデル：
∆%ICCi,t+1 = β 0 + β 1CSRi,t + β 2∆%BETAi,t + β 3∆%SIZEi,t + β 4∆%LEVi,t + β 5∆%BMi,t 
                    + β 6∆%LTGi,t + β 7∆%LNDISPi,t + IND∑  + YEAR∑  + ε i,t （2）
Zhou et al.（2017）の推定モデル：
∆ICCi,t+1 = β 0 + β 1IRTOTALi,t + β 2∆BETAi,t + β 3∆SIZEi,t + β 4∆LEVi,t + β 5∆BMi,t + β 6∆LTGi,t 
                  + β 7∆LNDISPi,t + β 8ABS_DAi,t + β 9CSRi,t + IND∑  + YEAR∑  + ε i,t （3）
　ここで、変数は以下のとおりである。
ICCi,t+1：i 企業が t+1 期における資本コスト













∆ICCi,t+1： 前年度に対して資本コストの変化分であり、ICCi,t - ICCi,t-1 によって計算さ
れる
CSRi,t： i 企業が t 期において独立型の CSR 報告書を開示すれば 1、そうでない場合は
0 をとるダミー変数
BETAi,t：i 企業の t 期におけるベータ値






LEVi,t：i 企業の t 期における負債比率
BMi,t：i 企業の t 期における簿価時価比率
LTGi,t：I/B/E/S の EPS 予測に基づいた長期の成長率
LNDISPi,t：アナリスト予測の分散
ABS_DAi,t：修正 Jones モデルに基づいて計算された裁量的アクルーアル






ICCPEGi,t+1 = β 0 + β 1IRTOTALi,t + β 2BETAi,t + β 3BMi,t + β 4SIZEi,t + β 5LEVi,t + β 6IRi,t 
                + β 7IIRCi.t + IND∑  + YEAR∑  + ε i,t （4）
ICC_PEGi,t+1： i 企業の t+1 期における資本コスト（ここで Easton［2004］の PEG モ
デルを用いて計算する）
IR_TOTALi,t：i 企業の t 期における統合報告書の質を表すスコア
IRi,t： i 企業が t 期において統合報告書を開示すれば 1、そうでなければ 0 をとるダミー
変数






　本研究における分析対象期間は、2014 年 3 月から 2017 年 3 月までの 4 年間である（10）。
抽出するデータは以下の条件を満たすものである。
───────────
















EPS 予測値が 1 期先の EPS 予測値より大きい企業・年度のみを分析対象とする。これは、
本研究が採用する Easton（2004）の PEG Ratio モデルにおいては、資本コストの推計上、
2 期先の EPS 予測値が 1 期先の EPS 予測値以上となる場合のみ経済的に意味のある値が
得られるからである。
　以上のプロセスで得られたサンプルサイズは、4 年間全体で合計 1,005 企業・年度であり、




する。表 3-2 は JPX400 構成銘柄をサンプルとした主な変数（資本コスト（ICC_PEGi,t+1）、
統合報告書の質（IR_TOTALi,t）、ベータ（BETAi,t）、簿価時価比率（BMi,t）、規模（SIZEi,t）、
負債比率（LEVi,t）、ダミー変数 IR と IIRC）の平均値、標準偏差、最小値および最大値を
示している。









（11） 筆者は KPMG ジャパンが発行した『日本企業の統合報告書に関する調査 2017』を参照しながらサンプ
ルを収集している。JPX400 企業は時価総額などの要件を満たす企業であり、日本において経済的重要
性が高い企業である。そのため、本研究は JPX400 構成銘柄をサンプルとしている。








ダミー変数 IIRC の平均値は 11.8％であり、サンプルのなかで、約 12％の企業が IIRC のフ
レームワークにしたがって統合報告書を作成したことがわかる。
　表 3-3 は各変数間の相関係数を示している。表 3-3 が示しているように、主な変数間の相













（13） PEG Ratio モデルの計算式によって、1 期先の EPS 予測値と 2 期先の EPS 予測値が等しい場合、資
本コストがゼロになる。
（14） 分析上のバイアスが生じないため、本研究では IIRC にしたがって作成した統合報告書だけに質を表す
スコアをつけ、それ以外の報告書の質はゼロとする。
表 3-2　基本述統計量（JPX400）
Variable Obs Mean Median Std Min Max
ICC_PEGi,t+1 1005 0.061 0.055 0.028 0.000 0.239
IR_TOTALi,t 1005 2.573 0.000 7.070 0.000 27.000
BETAi,t 1005 0.932 0.930 0.3978 0.010 2.455
BMi,t 1005 0.703 0.637 0.361 0.040 2.083
SIZEi,t 1005 13.504 13.408 1.236 10.266 17.020
LEVi,t 1005 0.534 0.549 0.178 0.098 0.909
IRi,t 1005 0.299 0.000 0.458 0.000 1.000
IIRCi.t 1005 0.118 0.000 0.324 0.000 1.000
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　表 3-4 は IIRC のフレームワークにしたがって作成した統合報告書だけを分析対象とした
基本統計量を示している。表からみると、資本コストの平均値は 6.47％、標準偏差は 3.18％、
最小値は 1.74％、最大値は 2.22％であり、JPX400 構成銘柄をサンプルとした表 3-1 の統計
量とはほぼ一緒である。統合報告書の質の平均値は21.73であり、最小値（最大値）は16（27）











ICC_PEG IR_TOTAL BETA BM SIZE LEV IR IIRC
ICC_PEG 1
IR_TOTAL 0.037 1
BETA 0.312*** 0.003 1
BM 0.310*** 0.093** 0.217*** 1
SIZE 0.103** 0.161*** 0.170*** 0.414*** 1
LEV 0.282*** 0.008 0.206*** 0.256*** 0.274*** 1
IR 0.056 0.558*** 0.070* 0.117*** 0.182*** 0.025 1
IIRC 0.053 0.994*** 0.008 0.093** 0.157*** 0.006 0.562*** 1
注：*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001
表 3-4　記述統計量（IIRC）
variable Obs Mean Median Std Min Max
ICC_PEGi,t+1 119 0.065 0.057 0.033 0.017 0.202
IR_TOTALi,t 119 21.731 22.000 2.335 16.000 27.000
BETAi,t 119 0.941 0.952 0.341 0.159 1.640
BMi,t 119 0.794 0.703 0.392 0.250 2.084
SIZEi,t 119 14.033 14.046 1.100 11.124 15.862





　本項では、JPX400 構成銘柄を対象に第 3 節のリサーチデザインにしたがって得た分析結
果の解釈を行う。
　JPX400 構成銘柄を対象とした全サンプル 1,005 企業年度を用いて、式（4）のモデルを




であり、かつ 0.1％水準で有意であることが示されている。また、ダミー変数 IIRC の係数
表 3-5　相関表（IIRC）
ICC_PEG IR_TOTAL BETA BM SIZE LEV
ICC_PEG 1
IR_TOTAL -0.361*** 1
BETA 0.301*** -0.148 1
BM 0.349*** 0.034 0.439*** 1
SIZE 0.308*** 0.157 0.346*** 0.407*** 1
LEV 0.460*** 0.047 0.454*** 0.391*** 0.476*** 1
注：*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001
表 4-1　仮説の推定結果（JPX400）
ICC_PEG Coef. Std.Err. t P > t
IR_TOTAL -0.0041*** 0.0010 -4.19 0.0000
BETA 0.0118*** 0.0026 4.47 0.0000
BM 0.0001*** 0.0000 5.12 0.0000
SIZE -0.0026*** 0.0008 -3.30 0.0010
LEV 0.0334*** 0.0060 5.54 0.0000
IR -0.0011 0.0022 -0.49 0.6220





注：*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001
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　119 企業年度のサンプルを用いて、式（4）からダミー変数 IR と IIRC を除いて式（5）で回
帰分析を行い、統合報告書の質と資本コストの関係を検証した結果は表4-2に示されている。
ICCPEGi,t+1 = β 0 + β 1IRTOTALi,t + β 2BETAi,t + β 3BMi,t + β 4SIZEi,t + β 5LEVi,t + β 6 IRi,t
                IND∑  + YEAR∑  + ε i,t （5）
　IR_TOTAL の係数は -0.0052 で、0.1％水準で有意である。これは 4.1 項の分析結果と一
致しており、統合報告書の質が高ければ、資本コストが低いことを示している。ほかのコン
トロール変数について、ベータ値、簿価時価比率、および規模の係数は有意でなくなったが、




ICC_PEG Coef. Std.Err. t P > t
IR_TOTAL -0.0052*** 0.0011 -4.51 0.0000
BETA 0.0018 0.0108 0.17 0.8670
BM 0.0001 0.0001 1.57 0.1200
SIZE 0.0017 0.0031 0.54 0.5920
LEV 0.0740** 0.0226 3.27 0.0010
Year dummy Yes
Industry dummy Yes
Number of observations 119
Adjusted R-Squared 0.482






　表 4-3 は変数について変化率をとった後の記述統計量を示している。4 年分のデータのう









　変化率による分析結果は表 4-5 に示されている。IR-TOTAL の係数は -3.0280 であり、
表 4-3　記述統計量
variable Obs Mean Median Std Min Max
∆%ICC_PEGi,t+1 64 5.780 -5.151 46.556 -68.407 145.499
∆%IR_TOTALi,t 64 3.223 4.257 10.517 -17.391 33.333
∆%BETAi,t 64 2.140 -0.491 21.250 -35.263 131.419
∆%BMi,t 64 -1.771 -6.492 24.923 -43.405 72.421
∆%SIZEi,t 64 0.322 0.310 0.486 -0.756 1.807
∆%LEVi,t 64 0.372 -1.446 7.946 -15.251 27.548
表 4-4　相関表
ICC_PEG IR_TOTAL BETA BM SIZE LEV
ICC_PEG 1
IR_TOTAL -0.620*** 1
BETA -0.051 -0.094 1
BM 0.136 0.166 0.066 1
SIZE 0.061 -0.279* 0.292* -0.168 1
LEV 0.217 -0.266* 0.427*** 0.045 0.435*** 1










　本研究は、金融業を除く JPX400 構成銘柄企業の 2014-2017 年のデータを用いて統合報
告書の質と資本コストの関係に関する仮説を検証した。まず、Appendix の測定フレームワー
クで各企業の統合報告書についてスコアをつけ、スコアの大きさを統合報告書の質の代理変











ICC_PEG Coef. Std.Err. t P > t
IR_TOTAL -3.0280*** 0.5167 -5.86 0.0000
BETA 0.4168 0.2825 -1.48 0.1480
BM 0.3702 0.2694 1.37 0.1770
SIZE -6.2805 16.0977 -0.39 0.6980
LEV 0.725 0.8371 0.87 0.3910
Year dummy Yes
Industry dummy Yes
Number of observations 64
Adjusted R-Squared 0.391















　また、本研究が用いるサンプルは 2014 年から 2017 年までの 4 年間のデータであり、1,005
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（16） ステークホルダー関係は統合報告書の指針の 1 つである。統合報告書のフレームワークによれば、統合
報告書は、企業は主なステークホルダーをどこまで理解し、かれらの要求と関心を考慮し、ステークホ
ルダーとの関係についての洞察を提供しなければならない（IIRC, 2018）。したがって、統合報告書の
測定フレームワークではステークホルダー関係が重要な要素とみなされている。
